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Wstep

Ryzyko finansowe stanowi nierozerwalny element prowadzenia dziatalnos$ci
gospodarczej. Zarowno producenci, jak 1 odbiorcy réznych produktow nieustan-
nie borykaja si¢ z problemami zwigzanymi ze zmieniajacymi si¢ cenami tych
dobr na rynku kasowym. Temat ryzyka dotyka w duzym stopniu rowniez ekspor-
terow 1 importerow, w przypadku ktérych wahania kursowe wplywaja na osta-
teczna wielko$¢ przysztych przeptywoéw pieni¢znych, denominowanych w wa-
lutach obcych. W okresie silnej destabilizacji ztotego 1 duzych zawirowan wokot
swiatowych gospodarek, problem ten staje si¢ szczeg6lnie dotkliwy, a brak od-
powiednich metod zarzadzania ryzykiem kursowym moze doprowadzi¢ wiele
podmiotéw gospodarczych do poniesienia znacznych strat. Z tego tez wzgledu
wazne jest prowadzenie polityki, majacej na celu minimalizacj¢ negatywnych
skutkéw zmienno$ci kursow walut. Zabezpieczenie przed ryzykiem za pomoca
instrumentéw pochodnych powoduje, ze nawet znaczne wahania kursow walu-
towych nie maja wptywu na wynik finansowy przedsigbiorcy.

Narozwinigtych rynkach od dziesigcioleci stosuje si¢ instrumenty pochodne,
jako narzedzie umozliwiajace ograniczenie ryzyka finansowego. Pierwsze noto-
wane na Swiatowych gieldach kontrakty terminowe opiewaty na towary rolne.
W dalszej kolejnosci pojawiaty si¢ kontrakty na metale, surowce rolne i1 produk-
ty energetyczne. Przelomowym momentem w rozwoju rynku derywatéw byto
wprowadzenie w 1972 roku w Chicago walutowych transakcji terminowych — od
tego czasu na Swiecie notuje si¢ ustawiczny rozwdj handlu pochodnymi.

W naszym kraju zapotrzebowanie na finansowe kontrakty terminowe zwigk-
szyto si¢ w sposob naturalny wraz ze wzrostem ryzyka rynkowego po stopnio-
wym przechodzeniu Polski od 1995 roku na system ptynnych kursow waluto-
wych. Pierwsze instrumenty pochodne pojawily si¢ na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w latach dziewigcdziesiatych ubieglego stulecia [Jajuga
2007, s. 8]. Obecnie w obrocie GPW znajduja si¢ kontrakty terminowe na indeksy
WIG20 1 mWIG40, akcje 23 spoétek oraz kursy wybranych walut (USD, EURO
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1 CHF). Kontrakty terminowe, jak 1 opcje na liczne pary walutowe od lat oferuje
rowniez WGT S.A. (dawniej funkcjonujaca pod nazwa Warszawska Gietda To-
warowa S.A.), przedstawiajac eksporterom oraz importerom wiele mozliwosci
zabezpieczenia kursu wymiany walut w roznych terminach czasowych.

Instrumenty pochodne sa najskuteczniejszym narz¢dziem minimalizujacym
negatywny wptyw wahan kursowych, a ich dostgpnos¢ na polskim rynku pozwa-
la na efektywne zarzadzanie tego rodzaju ryzykiem. Mimo postepujacego czasu
nadal jednak panuje obawa spoleczenstwa przed stosowaniem kontraktéw futu-
res 1 opcji jako form zabezpieczenia, co wynika gtownie z brakéw w znajomosci
funkcjonowania mechanizmow rynku terminowego.

Celem opracowania jest okreslenie rozwoju rynku walutowych instrumen-
tow pochodnych w Polsce, ze szczegolnym uwzglednieniem struktury obrotow
1 otwieranych pozycji. Materiat zrodlowy obejmuje lata 20062012 1 zostat
opracowany na podstawie danych uzyskanych na WGT S.A. Zebrane materia-
ty zostaty uporzadkowane, wyselekcjonowane i pogrupowane wedtug rodzaju
kontraktéw. Wyniki badan zaprezentowano tabelarycznie 1 graficznie w ujgciu
rocznym, kwartalnym 1 miesigcznym. W artykule postuzono si¢ metoda analizy
opisowe] oraz wnioskowania dedukcyjnego, tj. formutowania ogolnych twier-
dzen, opierajac si¢ na dorobku teorii 1 analizy zagadnien.

Pojecie ryzyka w literaturze

Pojecie ryzyka nieodlacznie towarzyszy wszelkim dziataniom gospodar-
czym, determinujac w praktyce wigkszos¢ decyzji inwestycyjnych. W ostatnich
latach na skutek procesu globalizacji, duzej konkurencji na rynku i ztozonosci
probleméw ekonomicznych na arenie migdzynarodowej, termin ten coraz bar-
dziej zyskuje na znaczeniu. Prace badawcze nad zdywersyfikowanym ryzykiem
opieraja si¢ na wielu zrodlach 1 obejmuja rézne dziedziny. Wieloptaszczyzno-
we podejscie do tego zjawiska sprawia, ze istnieja definicje, ktére w odmienny
sposOb ujmuja proces powstawania ryzyka, jego opis, oceng i zarzadzanie nim
[Kaczmarek 2005, s. 48].

Reilly 1 Brown [2001, s. 35] okreslaja ryzyko brakiem pewnosci, ze jakas
inwestycja przyniesie oczekiwana stopg zwrotu. Pojgcia ryzyka 1 niepewnosci
w rzeczywisto$ci nie oznaczaja doktadnie tego samego. Jak wskazuja Wasniew-
ski 1 Skoczylas [2002, s. 340], niepewno$¢ wiaze si¢ z realizacja przysztych za-
dan, gdy nie ma mozliwos$ci wystapienia prawdopodobienstwa danego zdarzenia,
a od stanu tego nie da si¢ ubezpieczy¢. W przypadku ryzyka istnieje mozliwos¢
obliczenia prawdopodobienstwa danego losowego wypadku 1 w przeciwienstwie
do niepewnosci, mozna je uwzgledni¢ w planach i kalkulacjach [Wasniewski,
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Skoczylas 2002, s. 340]. Niepewnos$¢ oznacza si¢ jako stan dlugookresowy to-
warzyszacy funkcjonowaniu podmiotoéw gospodarczych na rynku, ktory wynika
z ograniczone] przewidywalnosci, wieloznaczno$ci zachowan tych podmiotow,
czy zawodnosci systemow informacyjnych. W krétszych okresach niepewnos¢
przyjmuje posta¢ ryzyka, ktore jest zjawiskiem dynamicznym, mierzalnym,
w duzo wigkszym stopniu przewidywalnym 1 poznawalnym. W praktyce roznice
w znaczeniu tych termindéw nie sa doktadnie okreslone. Granice migdzy defini-
cjami zacieraja si¢ ze wzgledu na zmienne okolicznosci, w ktorych ujawnia si¢
ryzyko, czy tez nietrwalo$¢ stanu prawdopodobienstwa jego zaistnienia. R6z-
nice moga by¢ réwniez spowodowane brakiem informacji lub rozbieznos$ciami
w metodach kwalifikacji ryzyka. Z tych wzgledow czgsto uwaza sig, ze istota
problemu tkwi nie w rozroznianiu tych poj¢¢, lecz w okresleniu ich zrodet [Wa-
sniewski, Skoczylas 2002, s. 340-341].

Reilly 1 Brown [2001, s. 47-50] do gtownych zrdédet ryzyka zaliczaja ry-
zyko firmy, finansowe, ptynno$ci oraz krajowe. Na wiele innych form ryzyka
wystepujacego w inwestowaniu zwracaja uwage K. Jajuga 1 T. Jajuga [2006,
s. 99-101]. Podstawowy podziat ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej wskazu-
je na jego czgs$¢ systematyczna, uwzgledniajaca wszelkie sity pozostajace poza
kontrola przedsigbiorstwa, oraz czes$¢ specyficzna, do ktorej nalezy niepewnos¢
co do wynikéw dziatan, wynikajaca z czynnikdw lezacych po stronie przedsig-
biorstwa [Tarczynski, Mojsewicz 2001, s. 16].

Z punktu widzenia mozliwo$ci zarzadzania ryzykiem istotne jest wyodreb-
nienie ryzyka czystego oraz spekulacyjnego. Ryzyko czyste wystepuje w przy-
padku, gdy alternatywnym stanem wobec obecnego lub przewidywanego jest
strata 1 moze by¢ jedynie przedmiotem umow ubezpieczeniowych. Ryzyko spe-
kulacyjne oznacza, 1z przyszte zdarzenia moga spowodowac zardwno straty, jak
1zyski, w zwiazku z czym mozliwa jest sprzedaz tego ryzyka podmiotowi o wyz-
szej sktonnosci do ryzyka badz innych oczekiwaniach wobec sytuacji na rynku
[ Tarczynski, Mojsewicz 2001, s. 19].

Zdaniem Jajugi [2001, s. 48], zarzadzanie ryzykiem jest procesem §wia-
domego diagnozowania ryzyka i jego kontrolowania. Sprowadza si¢ do wdra-
zania pewnych procedur 1 podejmowania okreslonych akcji w momencie, gdy
podczas dziatan gospodarczych natrafiamy na potencjalne ryzyko. Brigham
1 Gapenski [2000, s. 345-346] wskazuja na trojetapowe podejscie do zarza-
dzania ryzykiem. Pierwszym elementem procesu jest identyfikacja zagrozen,
na ktore narazone jest przedsigbiorstwo i1 okreslenie rodzaju ryzyka z nimi
zwigzanego. Nastgpny krok polega na zmierzeniu potencjalnego wplywu okre-
slonych rodzajéw ryzyka na dziatalno$¢ jednostki gospodarczej, aby na koncu
moc podja¢ decyzje dotyczace mozliwosci minimalizacji kazdego istotnego
ryzyka.



152

W momencie zidentyfikowania zrédta ryzyka przedsigbiorstwo moze za-
trzymac ryzyko — przyja¢ na siebie ewentualne straty finansowe, ale takze po-
zostawi¢ sobie mozliwos¢ skorzystania z dodatkowego zysku. Innym sposobem
dzialania jest transfer ryzyka, polegajacy na przekazaniu odpowiedzialnosci za
pokrycie strat innemu podmiotowi, tzw. finansowa kontrola ryzyka. Przedsig-
biorstwo moze takze stosowac fizyczna kontrole ryzyka, poprzez unikanie sytu-
acji obarczonych ryzykiem lub kontrolowanie, czy tez redukowanie ryzyka przez
stosowanie odpowiednich rozwigzan organizacyjnych [Tarczynski, Mojsewicz
2001, s. 38].

Jednym ze sposobow zabezpieczania si¢ przedsigbiorstw przed ryzykiem
rynkowym jest wykorzystanie instrumentéw pochodnych, okre§lane w literatu-
rze mianem asekuracji lub hedgingu. Podstawowym celem zawierania transakcji
zabezpieczajacych jest ochrona przed stratami, jakie moga wynikna¢ ze zmiany
cen. Zawierane moga by¢ one zarowno przez sprzedawcow, jak i nabywcow,
ktorzy chea sprzedac lub kupi¢ instrumenty finansowe w przysztosci, aby wyeli-
minowac lub zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z niekorzystng zmiang ich cen na ryn-
ku kasowym, do czasu realizacji rzeczywistych transakcji. Operacje hedgingu
stosowane sa w praktyce przez podmioty unikajace ryzyka np. banki, instytucje
finansowe oraz przedsi¢gbiorstwa prowadzace transakcje eksportowo-importowe
[Debski 2007, s. 361].

Rozwdéj rynku instrumentéw pochodnych na WGT S.A.
— wyniki badan

Podstawowa zmienna charakteryzujaca rynek papieréw wartosciowych,
w tym rynek pochodnych, stanowi wolumen obrotow. Jest to jedna z wazniejszych
miar plynno$ci instrumentu finansowego, bedaca efektem popytu i podazy.

Wolumen obrotu w ujeciu ilosciowym na walutowych instrumentach po-
chodnych na WGT S.A. w latach 20062011 przedstawiaja tabela i rysunek 1.
W 2006 r. liczba kontraktéw w zawartych transakcjach ksztattowata si¢ na po-
ziomie 34,4 tys., z czego wigkszos$¢, tj. 33 tys., stanowity kontrakty futures.
W 2008 r., gdy na rynkach finansowych nastapita niepewnos¢ 1 duza zmiennosc,
odnotowano znaczny wzrost zainteresowania derywatami walutowymi. Potwier-
dza to rekordowy w tym okresie wolumen obrotow na WGT S.A., wynoszacy
109,5 tys. kontraktow, z czego 65 tys. stanowity kontrakty futures, a 44,5 tys.
opcje. W latach 2009-2011 liczba zawartych kontraktow na WGT S.A. syste-
matycznie si¢ obnizata, dochodzac w 2011 r. do 19,9 tys. kontraktéw tacznie.
Spadek aktywnosci inwestorow po 2008 r. nastapit w gtdwnej mierze na skutek
problemow finansowych, w jakie popadli klienci bankdéw, nabywajac na rynku
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Tabela 1
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktéw]

Kontrakty futures Opcje
Lata Razem
Wolumen obrotu % Wolumen obrotu %
2006 33,0 95,9 1,4 4,1 34,4
2007 32,2 80,9 7,6 19,1 39,8
2008 65,0 59,4 445 40,6 109,5
2009 50,0 79,6 12,8 20,4 62,8
2010 33,6 78,3 9,3 21,7 42,8
2011 16,2 81,7 3,6 18,3 19,9
2006-2011 230,0 74,4 79,2 25,6 309,2

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 1
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktow]

Zrédto: Opracowanie witasne.

pozagieldowym instrumenty pochodne typu forward czy swap oraz ztozone
kontrakty opcyjnie.

We wszystkich badanych przedsigbiorstwvach odnotowano zdecydowa-
na przewage kontraktow futures w tacznym wolumenie obrotow. Najwigkszy
udziat tych instrumentoéw mial miejsce w 2006 r. 1 wynidst 95,9%. W 2008 r., na
skutek wzrastajacej popularnosci opcji oferowanych przez banki, liczba zawar-
tych kontraktow opcyjnych na WGT S.A. gwaltownie wzrosta, stanowiac 40,6%
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wolumenu obrotu. W latach 2009-2011 zainteresowanie opcjami wyraznie si¢
obnizylo, na co decydujacy wptyw miaty zte doswiadczenia przedsigbiorcow, wy-
korzystujacych ztozone strategie zabezpieczajace oferowane im w 2008 r. przez
banki oraz negatywna kampania medialna dotyczaca tego instrumentu. Kiopo-
ty finansowe dotkngly gtownie wielu eksporterow, ktorzy poniesli niebagatelne
straty przy silnym umocnieniu ztotego na przetomie lat 2008-2009. W 2011 r.
liczba zawartych kontraktow opcyjnych obnizyta si¢ do 3,6 tys., co stanowito
18,3% wolumenu obrotow. L.acznie w badanym okresie zawarto 309,2 tys. kon-
traktow, z czego 74,4% stanowity kontrakty futures, a 25,6% opcje.

Dynamiczny wzrost wolumenu obrotow instrumentami pochodnymi na
WGT S.A. w 2008 r. spowodowany byt zawirowaniami na globalnych rynkach.
Motywy zwigkszonej aktywnosci inwestorow wiazaly si¢ z jednej strony z checia
zabezpieczenia nominalnej wartosci naleznosci lub zobowiazan przed ryzykiem
kursowym (gléwnie eksporterzy 1 importerzy), z drugiej strony mogty wynikac
ze spekulacyjnego charakteru zawieranych transakcji.

Po pierwszym kwartale 2008 r. wolumen obrotu ksztattowat si¢ na najwyz-
szych poziomach 1 wahal si¢ od 30,5 tys. kontraktow w drugim kwartale do
29,6 tys. kontraktow w ostatnim kwartale (rys. 2). Doniesienia o ktopotach fi-
nansowych przedsigbiorcow wykorzystujacych ztozone strategie zabezpieczaja-
ce oferowane przez banki, przypadajace glownie na IV kwartat 2008 r. 1 [ kwartat
2009 r., nie przetozyly si¢ w tym okresie na spadek zainteresowania derywatami
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Rysunek 2
Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktow]

Zrodto: Opracowanie wiasne.



155

walutowymi oferowanymi na WGT S.A. Na poczatku 2009 r. nastapit dalszy
wzrost wolumenu do 30 tys. kontraktow (I kwartat).

Mniejsze zainteresowanie rynkiem instrumentdw pochodnych, a tym samym
znaczny spadek wolumenu obrotdéw, przypadt na okres od II kwartatu 2009 r.
Liczba zawartych kontraktow obnizyta si¢ wowczas z 14,2 do okoto 10,6 tys.
na koniec 2009 r. W 2010 r. najwyzszy wolumen obrotu zanotowano w trzecim
kwartale (16,2 tys.), jednak z koncem roku liczba zawartych kontraktow spadta
do 7,5 tys. Wolumen obrotu w 2011 r. utrzymywat si¢ na niskich poziomach, od
6,1 tys. w1 do 3,8 tys. kontraktow w IV kwartale.

Spadek zainteresowania rynkiem walutowych instrumentéw pochodnych
w latach 2009-2011 potwierdza liczba otwartych pozycji, zanotowanych na
koniec kazdego roku (rys. 3). Od 2006 r. ilos¢ kontraktow, bedacych w posia-
daniu inwestorow wykazywata tendencj¢ rosnaca. Po burzliwych wydarzeniach
w 2008 r., kiedy duza zmienno$¢ miata przelozenie na wyjatkowo wysoka ak-
tywnos$¢ inwestorow (8,2 tys. otwartych pozycji), liczba ta systematycznie si¢
obnizata, dochodzac na koniec 2011 r. do 0,9 tys. kontraktow.

Miesigczne obroty instrumentami pochodnymi notowanymi na WGT S.A.
w 2011 r. przedstawia rysunek 4. Wyzsze wartosci wolumenu w miesiacach kon-
czacych kwartal, tj. marzec, czerwiec, wrzesien 1 grudzien, w stosunku do po-
zostatych, spowodowane byly zamykaniem pozycji wynikajacych z rolowania
duzych kontraktéw walutowych notowanych w cyklu kwartalnym. Najwigce;j
kontraktow terminowych w 2011 r. zawarto w marcu (3967 kontraktéw), pod-
czas gdy w przypadku opcji najwigkszy wolumen obrotu odnotowano w potowie
roku, tj. 702 kontrakty.

Obrot w 2011 r. na WGT S.A. dotyczyt kontraktow futures 1 opcyjnych na 12
roznych parach walutowych (rys. 5). Dominujaca rol¢ w tym okresie odgrywaty
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Rysunek 3
Otwarte pozycje na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. [tys. kon-
traktow]

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wolumen obrotu na walutowych kontraktach futures i opcjach na WGT S.A. w 2011 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 5
Udziat poszczegodlnych kontraktow w handlu instrumentami pochodnymi na WGT S.A.
w 2011 r. [%]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

kontrakty na EUR/PLN oraz USD/PLN, stanowiace wowczas odpowiednio 36,3
i 35,3% catkowitego wolumenu obrotu. Swiadczy to jednoznacznie o wykorzy-
staniu instrumentéw pochodnych przez firmy eksportowe i importowe handluja-
ce z partnerami strefy euro oraz strefy dolarowej. Obrot w przypadku kontraktow
terminowych 1 opcji na CHF/PLN stanowit 20,3%. Marginalny udziat w handlu
miaty kontrakty na pozostale pary walutowe.
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Zdecydowanie najwickszy udzial w wolumenie obrotow na WGT S.A.
w 2011 r. miaty kontrakty terminowe (tab. 2). W przypadku najbardziej popu-
larnych par walutowych, tj. EUR/PLN 1 USD/PLN, kontrakty futures stanowity
okoto 82% tacznej liczby zawartych kontraktow. Dla par EUR/USD 1 GBP/PLN
udzial ten byt jeszcze wigkszy 1 wyniost odpowiednio 99 1 100%.

Tabela 2
Wolumen obrotu kontraktami futures i opcjami na gtéwne pary walutowe na WGT S.A.
w 2011 r.

Kontrakty futures Opcje
Para walutowa Razem
Wolumen obrotu % Wolumen obrotu %
EUR/PLN 5869 81,3 1351 18,7 7220
USD/PLN 5748 82,0 1265 18,0 7013
CHF/PLN 3019 74,8 1018 25,2 4037
EUR/USD 674 99,0 7 1,0 681
GBP/PLN 389 100,0 0 0,0 389

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3

Obroty na kontraktach futures na WGT S.A. w 2011 r.

Wartos¢ kontraktow wyrazona Wartos¢ kontraktow wyrazona
Waluta dostawy .
w walucie dostawy [min] w zt [min]

EUR 272,5 1203,4
usD 267,8 915,3
GBP 17,4 91,6
CHF 137,7 500,2
AUD 0,0 0,0
Razem - 2710,5

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Najwigksza warto$¢ obrotow sposrdd wszystkich kontraktow futures zawar-
tych w 2011 r. na WGT S.A. stanowily kontrakty z dostawa w euro, tj. 272,5 mln
EUR oraz w dolarach amerykanskich, tj. 267,8 mln USD (tab. 3). Warto$¢ nomi-
nalna tych kontraktow liczona w polskiej walucie wedlug fixingow z 30 grudnia
2011 r. wyniosta odpowiednio 1,2 mld zt 1 915,3 mln zi, a warto$¢ wszystkich
kontraktow okoto 2,7 mld zt.
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WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono kierunki 1 tendencje rozwoju rynku waluto-
wych instrumentéw pochodnych w Polsce. Na podstawie analiz sformutowano
nastgpujace wnioski:

1. Zawirowania na rynku walutowym w 2008 r. przetozyty si¢ w tym okre-
sie na znaczny wzrost zainteresowania instrumentami pochodnymi na WGT
S.A. Duzo podmiotow gospodarczych, szczegdlnie eksporterow i1 importe-
row, wykonywalo wowczas transakcje zabezpieczajace przed niekorzystny-
mi zmianami kurséw walut, o czym $wiadczy rekordowa liczba otwartych
pozycji 1 najwyzszy w historiit WGT S.A. wolumen obrotu.

2. Zte doswiadczenia przedsigbiorcow, uwiklanych w spekulacyjne transakcje
opcjami walutowymi na podstawie umow z bankami w 2008 r., przyczynity
si¢ do mniejszej aktywnosci na rynku instrumentow pochodnych w kolej-
nych latach. Wolumen obrotu na WGT S.A. oraz liczba otwartych pozycji
w latach 2009-2011 systematycznie spadaty.

3. Przedsigbiorcy czesciej, w poréwnaniu do opcji, wykorzystywali do zabez-
pieczen ryzyka kursowego kontrakty terminowe na waluty. Najwigcej kon-
traktow opcyjnych na WGT S.A. zawarto w 2008 r. (okoto 41% lacznego
wolumenu obrotu). W latach 2009-2011 zainteresowanie opcjami gwal-
townie si¢ zmniejszylo, czego przyczyna byty dotkliwe straty finansowe
przedsigbiorstw, ktore korzystaty ze ztozonych kontraktow opcyjnych ofero-
wanych przez banki, jak réwniez negatywna kampania medialna dotyczaca
tego instrumentu.

4. Dominujacy udzial w obrotach na WGT S.A. miaty kontrakty na EUR/PLN
oraz USD/PLN, co $wiadczy o wykorzystaniu tych instrumentow przez fir-
my eksportowe 1 importowe, handlujace z partnerami strefy euro oraz strefy
dolarowe;.
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The Development of the Currency Derivatives in Poland

Abstract

The purpose of the article is a presentation of analysis results concerning
development currency derivatives market in Poland for years 20062011, with the
particular emphasis on the structure rotation and opened positions. The empirical
data was sourced from WGT S.A. The research showed that in 2008 significant
increase in derivatives interests on Polish market. Many entrepreneurs in this
period have hedged against adverse changes in exchange rates, as evidenced by
the record number of opened positions and the highest in the history of WGT
S.A. trading volume. The dominant share in trading had contracts for EUR/PLN
and USD/PLN, demonstrating the use of these instruments by firms export and
import trading partners in the euro area and the dollar zone. In the years 2009—
—2011 trading volume and number of opened positions on the futures and options
contracts exhibited a downward trend.



